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本文以 1998 至 2007 於中國上市的公司為樣本，檢視中國各地區市場化程度
與政府管制壓力，對企業從事實質活動盈餘管理行為的影響。企業從事盈餘管理
的動機、行為與工具，一直是各國主管機關、投資人與會計學者關注的重要議題
（Burgstahler and Dichev 1997; Leuz, Nanda and Wysocki 2003; Roychowdhury 
2006; Jeanjean and Stolowy 2008; Rodríguez-Pérez and Hemmen 2010）。而中國企業
從事盈餘管理的動機主要來自於達成中國證監會（China Securities Regulatory 
Commission，簡稱 CSRC）所設定的各式盈餘門檻（詳見第二部分的討論），為
了達成上市與發行新股的法定監管門檻，企業可能從事各種盈餘管理行為
（Aharony, Lee and Wong, 2000; Chen and Wang 2007; Jian and Wong, 2010; Chen, 







各地區的市場發展程度上（Fang and Wang 2003），亦可能影響上市企業盈餘管理
的動機與行為。具體而言，本文探討下列研究問題：(一)已經發生會計盈餘虧損
之中國上市公司，相對於應計項目，是否傾向透過實質營業活動操弄盈餘，以期




活動之盈餘管理行為（RoyChowdhury 2006; Cohen and Zarowin 2010）。而中國上
市公司操縱應計項目數以達成法定盈餘門檻的行為受限於中國企業會計準則彈
性，反而傾向透過線下項目、實質營業活動或關聯方交易等的盈餘管理活動來達









10%的 ROE，方能申請發行新股。而法定 ROE 門檻數字以及計算方式時常更動
                                                 
1 與關聯方交易之相關文獻，包括：Chen and Yuan (2004)、Jian and Wong (2010)、Lo, Wong, 
Firth (2010)、Aharony, Wang, and Yuan (2010) 以及 劉鳳委、張人驥與崔磊磊（2007）等；而
線下項目的討論，請見: Chen, Lee, and Li (2008)、Kao, Wu, and Yang (2009)、Yu, Du and Sun 
(2006) 、Chen (2005) 與 Haw, Qi, Wu, and Wu (2005) 等。 
2 由中國證券期貨統計 2009 年鑒（China Statistical Yearbook Of The Securities And Futures 2009）
中可以發現，自 1998 年迄今，發行新股總額占中國資本市場境內投資總額已達人民幣




and Dichev 1997; DeGeorge, and Patel and Zeckhauser 1999; Daniel, Denis, and 
Naveen 2008; Matsumoto 2002）。許多文獻也印證應證中國上市公司為因應發行新
股資格監管規定而採取的「上有政策，下有對策」之盈餘管理行為（Yu, Du and Sun 
2006; Haw, Qi, Wu and Zhang 1999; Jiang and Wong 2008; 杜濱、李若山和俞喬 
2003）。 








以提升投資人保護。於 2001 年頒行證監會 [2001] 43 號，排除線下項目損益（即
非經常性損益或稱非核心收益）對 ROE 計算的影響。法令更修後，中國企業操
弄線下項目以微幅超出法定管制門檻是否受到影響？此政策性議題十分值得深
入探究。然而，盈餘管理工具間存在抵換或互補關係（Jian and Wong 2010; Zang 













市場化程度納入考量（例如，Jian and Wong 2010; Lo, Wong and Firth 2010; Liu, 
Zhang, and Cui 2007; 陳勝藍和魏明海 2006）。其中，Jian and Wong (2010)以 NERI 






















礎衡量的規範條件（Healy and Wahlen 1999）。企業管理盈餘常見的動機以影響市
場評價為主，包括:達成重要門檻、3 增資發行新股或換股購併企業（Ronen and 




















態以保有籌資管道。舉例而言，觀察 1998 至 2008 年中國上市公司透過發行新股
                                                 
3 常見的盈餘門檻有：分析師預測（Degeorge, Patel, and Zeckhauser 1999; Payne and Robb 2000; 
Skinner and Sloan 2002; Matsumuto 2002; Ayers, Jiang and Yeung 2006）、與避免負盈餘與維持
盈餘成長（Burgstahler and Dichev 1997; Jiang and Wang 2008; 吳聯生、薄以慧和王亞平 2007; 
Wang, Chen, Lin, and Wu 2008）以及債務或薪酬契約（Bradley and Roberts, 2004; Daniel, Denis, 
and Naveen 2008）。 
4 例如，Chen and Yuan (2004)、Chen (1998)、陳小悅、肖星和過曉艷（2000）、Haw et al. 
(2005)、Jian and Wong (2010)、Jiang and Wei (1998)、Yang (2007)、Chen, Lee, and Li (2008)、
Yu, Du, and Sun (2006)、Ding et al. (2007)以及 Liu and Lu (2007)。  
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籌資的概況，5 可以發現發行新股占中國上市公司境內籌資總額比例，平均而言
趨近 50%，2005 年與 2008 甚至高達 83.22%與 68.55%，即可見其重要性。而 CSRC
自 1994 年起即以企業的淨資產收益率（ROE）能否達到法定門檻，作為管制上
市公司 IPO 後能否發行新股的主要條件，當時門檻為三年平均數須達 10%。 
基於保護投資人利益及維持市場有序運轉，CSRC 時常修訂相關規範及法定
盈餘門檻。1996 年，ROE 調整為每年皆需達 10%，並於 1999 年增加任一年的
ROE 皆不得低於 6%的增額條件。2001 年，納入股東權益加權平均計算的概念
外，並考量非經常性損益的特殊性和偶發性，淨利潤須以扣除非經常性損益前後
較低者作為計算 ROE 的依據（ROE 計算方式，請參閱附錄），此時發行新股門
檻調降為每年 ROE 皆須達 6%。而基於中國股市多頭發展，以及順應股權分置改
革後市場運行機制的根本性變化，於 2002 年再將門檻恢復為每年須達 10%。但
為了活絡資本市場及提高發行市場效率，中國證監會於 2006 年再度放寬門檻，
調降 ROE 為三年平均不得低於 6%。表 1 彙整中國證監會監管上市公司發行新股
與 ROE 相關規定之沿革。而相對於相關文獻皆以短期間某一定數的 ROE 為門檻






（ threshold effect）」（Burgstahler and Dichev 1997; DeGeorge, and Patel and 
Zeckhauser 1999; Daniel et al., 2008; Matsumoto 2002）。惟這種門檻效應在中國上
市企業卻是群體性的，集體為了因應資本市場政策性管制而運作的；許多本土文
獻也已經印證這種的政策性誘因所造成的現象（Yu et al. 2006; 楊炎杰 2007; 
Haw, Qi, Wu and Zhang 1999; Jiang and Wong 2008; 杜濱、李若山和俞喬 2003），
且這種現象隨法令規範的範圍加深而加劇(Wang, Chen, Lin, and Wu 2008)。 
圖 1 為本文初步檢視中國上市公司 1995-2007 之 ROE 機率分配所繪圖形，
左圖為目前中國盈餘管理文獻主要探討的 1995 年至 2000 年期間，可以發現 ROE
之機率分配在 10%的監管門檻前後，樣本在門檻上方呈現異常高的分配，略低於
ROE 門檻處反轉呈現異常低的分配，比例呈現明顯的差距；6 右圖為本文的研究
                                                 
5 中國上市公司發行新股（含 A、B 股）佔境內籌資總額統計表（單位：人民幣$100 百萬元）： 
年度 








1998 30.46 3.79 334.97 41.69 365.43 45.48 
1999 59.75 6.66 320.97 35.77 380.72 42.43 
2000 166.70 10.82 519.46 33.71 686.16 44.53 
2001 217.21 18.37 430.63 36.43 647.84 54.80 
2002 164.68 21.12 56.61 7.26 221.29 28.38 
2003 110.66 13.44 74.79 9.09 185.45 22.53 
2004 168.72 19.55 104.54 12.12 273.26 31.67 
2005 278.77 82.44 2.62 0.77 281.39 83.22 
2006 847.10 34.38 4.32 0.18 851.42 34.56 
2007 2,850.09 36.90 227.68 2.95 3,077.77 39.85 
2008 2,271.80 64.27 151.57 4.29 2,423.37 68.55 
 資料來源：整理自 2009 中國證券期貨統計年鑒。 
6 此時發行新股 ROE 門檻為三年平均（或每年）10%；許多研究亦發現當時 ROE 在略高於 10%









Dichev 1997；Degeorge et al. 1999) ，可見避免負盈餘的傾向亦十分明顯。Jiang and 




















檻的邊際區間，作為判斷基準。例如 Chen (2005) 定義中國上市公司 2000 年至
2002 年盈餘操弄的邊際區間為微利區間（ROE 介於 0%和 1%之間者）和達線區
間（ROE 落在[6%, 7%]或[10%, 11%]）。若企業當年的 ROE 洽好落在邊際區間，
有很高的可能性是為了符合法定門檻以免受到監管，或是維持上市目的而有計畫
的操弄盈餘（例如，Chen and Yuan 2004; Haw et al., 2005; Yu et al. 2006; Ding et al., 
2007; Liu and Lu, 2007; 楊炎杰 2007; Lai 2009）。 
Jian and Wong (2010) 則以 ROE 落在    6%, 8% 10%, 12%或 為一般企業微
幅超過監管門檻（達線）的盈餘操弄區間，實證發現中國上市公司明顯透過關係
                                                                                                                                            
2006；Chen and Yuan 2004; Chen 1998; Haw et al. 2005; Jiang and Wei 1998)。 
7 中國深、滬證交所於 1998 年開始實施特別處理政策（special treatment policy，簡稱 ST 政策），
針對狀況異常的上市公司實施特殊的交易處理與監管，為公司股票被處以退市處理前之過
程。許多文獻對於處於虧損邊緣和首年 ST 的上市公司具有更強的盈餘管理動機，也提出了實
證的支持（Chen, Xiao and Guo 2000; 吳聯生、薄以慧和王亞平 2007; Yu, Du and Sun 2006; 
Ding et al. 2007; Jiang and Wang 2003; Liu and Lu 2007）。 
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人銷貨提高營業利益，以期能「達線」。Lai (2009) 分別以營業淨利計算之 ROE
落在  5%, 6% 且以淨利潤計算之 ROE 落在  6%, 7% 、營業淨利 ROE 落在
 -1%, 0% 且  0%, 1% 作為企業之盈餘操弄區間，亦發現中國上市公司於 2000
至 2001 年間普遍從事線下項目盈餘管理以求符合法定門檻。過去探討中國盈餘
管理文獻僅探討企業當期 ROE 落於盈餘操弄的邊際敏感區間者，是否意圖操縱











盈餘管理行為（Roychowdhury 2006; Cohen et al. 2008; Cohen, Mashruwala and 









間存在關聯性（Healy 1985; DeAngelo 1986; Jones 1991; Dechow, Sloan and 
Sweeney 1995; DeAngelo, DeAngelo, Skinner 1994）。中國市場的研究中，楊炎杰
（2007）以 1999 至 2004 年為研究期間，發現欲申請發行新股之上市公司明顯藉
由應計項目盈餘管理操弄經常性利潤，企圖達成配股門檻；Ding, Zhang, and 




理工具以達成盈餘門檻或管理目標(Gunny 2010; Chi et al. 2011; Baderscher 
2011)。 
近期的盈餘管理研究指出企業除了透過調整應計項目數之外，也可能採取實
質交易活動為替代或輔助的盈餘管理工具（Roychowdhury 2006; Cohen et al. 
2008; Cohen and Zarowin 2010; Kim, Pevzner and Lei 2010; Gunny 2010; Chi, et al. 
2011; Baderscher 2011）。其中，Ewert and Wagenhofer (2005) 以分析性研究證明
瞭當會計準則的彈性降低時，企業傾向採用實質盈餘管理；Cohen et al. (2008) 也
為 Ewert and Wagenhofer 的模型提供了實證的證據。Cohen and Zarowin (2010) 和
Zang (2007) 則指出企業會在應計項目和實質盈餘管理間做選擇； Kim, Pevzner 
 p.7 
and Lei (2010) 驗證企業債務契約與盈餘管理活動的關聯性，發現當企業面對違
約壓力時，企圖從事更多的實質交易活動的盈餘管理。Chi et al. (2011) 則進一步
指出，當企業在應計項目的盈餘管理上受到高品質會計師的限制時，會轉向選擇
實質活動的盈餘管理。另外，Burgstahler and Dichev (1997) 和 Burgstahler and 
Eames (2006) 也證實了經理人會同時採行實質活動和應計項目向上管理盈餘。 
大量文獻驗證了企業存有實質盈餘管理行為，8且藉此達成績效目標的企業
近年來持續增加（Darrough and Rangan 2005; Zang 2006; Chapman 2008; Cohen et 




主管機關的關注，操作成本相對較低（Roychowdhury 2006; Cohen et al. 2008; 
Gunny 2010; Gupta et al. 2010）。其次，當企業操縱應計項目的彈性因企業營運情
形和前期應計項目的迴轉等因素而受限時，企業則傾向從事實質盈餘管理
（Gunny 2010; Barton and Simko 2002）。最後，應計項目盈餘管理只能在接近會
計期間終了時進行，而實質交易活動的時機是經理人可控制的；且僅依賴應計項
目盈餘管理仍存在不足以達成盈餘目標的風險（Cohen and Zarowin 2010）。 
針對中國上市公司從事實質活動的盈餘管理研究缺乏。少數近期文獻開始注
意這個議題，針對異常關聯方銷貨探討中國上市公司盈餘管理的意圖與行為（Lo, 
Wong, and Firth 2010; Aharony, Wang and Yuan 2010; Jian and Wong 2010），惟未整
體性的同時考量實質活動的盈餘管理。其中，Jian and Wong (2010) 以 1998-2002
年的中國上市公司為樣本，指出國有企業不僅透過傳統的裁決性應計項目，也會
透過異常關聯方銷貨交易作為達成盈餘門檻之盈餘管理工具。Aharony et 
al.(2010) 指出中國上市公司在 IPO 前會以關聯方銷貨（related party sale of goods 
and services）向上操弄盈餘（upward earnings）。Lo et al.(2010) 以 2004 年中國上
市公司為樣本，證實公司治理品質高的公司以操作關聯方銷貨交易中之轉撥價格
管理盈餘的可能性較低。 
為能補足文獻之缺口，並沿伸 Jian and Wong (2010) 的觀點，本文以 1997
至 2007 年的長期性樣本，探討中國上市公司為了符合發行新股監管門檻時，除
了裁決性應計項目外，是否也會採取實質營業活動之盈餘管理。與 Jian and Wong 
(2010)以及上述文獻不同，本文不僅檢視異常銷貨收入，更全面的包括異常營業
現金流量、存貨過量生產與異常裁決性費用等實質營業活動項目，以及實質盈餘
管理的複合性指標（Roychowdhury 2006; Cohen et al. 2008），期能更全面而深入
的探討中國上市公司在盈餘門檻管制壓力下之實質盈餘管理行為。 
綜上所述，為回應近期研究建議審視企業進行實質交易活動操作的誘因、性
質與範圍，以及與應計項目盈餘管理間的關聯性（Roychowdhury 2006; Cohen, 





具體而言，延伸 Jiang and Wang (2008)對於中國企業受到 ST 退市緩衝制度
                                                 
8 例如，Baber et al. 1991; Bange and De Bondt 1998; Bartov 1993; Hermann et al. 2003; Bens et al. 
2002; Hribar et al. 2006; Carter et al. 2006; Roychowdhury 2006。 
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與監管壓力的主張與觀點，以及 Chen (2005) 與 Jian and Wong (2010) 對盈餘操
弄區間的研究設計，透過檢視存在更強烈盈餘管理動機的已虧損公司，若在之後
期間 ROE 轉而落在微幅超過門檻的邊際區間者，相較於 ROE 持續為負的樣本，
是否明顯操作實質盈餘管理來達成。據此形成本文的第一項假說： 
H1： 前期虧損的中國上市企業，本期實質營業活動盈餘管理幅度與 ROE 落於
盈餘操弄區間的可能性存在正向的關聯性。 










具（Chen, Lee, and Li 2008; Kao, Wu, and Yang 2009; Yu, Du and Sun 2006; Chen 
2005; Haw, Qi, Wu, and Wu 2005; Kao, Wu and Yang 2009）；或是同時採用兩者
(Haw et al. 2005; 楊炎杰 2007)。其中，Chen and Yuan (2004) 以 1996-1999 為研
究期間，發現中國上市公司普遍透過管理線下項目來達成發行新股的監管門檻。
Kao, Wu and Yang (2009) 亦證實於 1996-1999 間中國企業 IPO 期間的高會計績效
與高線下項目的盈餘管理間，存有顯著的關聯性。Haw et al. (2005) 和 Chen and 
Yuan (2004) 皆觀察到在 2001 年法令修訂以前，中國企業為了取得發行新股的資
格，經常從事線下項目盈餘管理。亦有文獻討論線下項目與其他盈餘管理工具的
互補關係。例如，Haw et al. (2005) 以 1996 至 1998 為研究期間，實證結果發現
中國上市公司同時操弄線下項目交易和應計項目以達到發行新股的監管門檻。楊
炎杰（2007）以 1999 年至 2004 年為研究期間，亦得到與 Haw et al. (2005) 一致
的結論。 
然而，中國證監會為了規範企業之資訊披露行為，真實反映企業的獲利能
力，提高 ROE 和每股收益指標計算的合理性和可比較性，於 2001 年頒行 [2001] 







為或工具（例如， Graham et al. 2005; Cohen, Dey, and Lys 2008; Zhou 2008; Shuto 
2009; Epps and Guthrie 2010; Gary and Xu 2010; Hossain, Mitra, Rezaee, and Sarath 
                                                 
9 關聯方交易的文獻包括：Chen and Yuan 2004; Jian and Wong 2010; Lo, Wong, Firth 2010; 
Aharon, Wang, and Yuan 2010; Liu, Zhang, and Cui 2007 等；討論線下項目者則有: Chen, Lee, 
and Li 2008; Kao, Wu, and Yang 2009; Yu, Du and Sun 2006; Chen 2005; Haw, Qi, Wu, and Wu 
2005 等。 
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2011），或因而抑制了應計項目盈餘管理（Aono and Guan 2007; Zhou 2008）。其
中，Graham et al. (2005) 指出實質活動盈餘管理的增加與 2002 年 Sarbanes-Oxley 














具體而言，本文延伸 Cohen et al. (2008)對 SOX 發佈後企業從應計項目盈餘
















al. 2005; Chen 2005; 楊炎杰 2007；Jian and Wong 2010），本文將中國上市公司盈
餘區間區分為微利區間（ROE 介於 0%和 1%之間者）、達線區間（ROE 落在法
定門檻的增幅 1%內者) 以及其他(落於兩者之外者)。ROE 落在微利區間者係為
                                                 








本文將兩者皆定義為盈餘操弄區間。當年 ROE 落在盈餘操弄區間者令 HIT 為 1，
視為企業存有操弄盈餘的傾向與行為；其他情況 HIT 則為 0。但基於 CSRC 經常
修正 ROE 的法定門檻（參見表 1），本文乃依循法令沿革逐年定義 HIT，歸納如
表 2 所示。 
[插入表 2] 
舉例而言，當會計年度為 1999-2000 年時，當年的法定門檻為過去三年每年
ROE 皆須達 6%，而且三年平均數須維持在 10%，達線區間為法定門檻的增幅百
分之一之內。由此，若企業當年 ROE 皆落在微利區間，其值為 1；或者企業過
去三年皆落在達線區間( (6%, 7%])，並且該企業三年平均 ROE 亦落在(10%, 11%]
者，其值為 1；其他為 0。 
3.2 實質營業活動盈餘管理之衡量 








activities earnings management metrics），許多研究採用該項指標探討企業的實質
盈餘管理行為（Cohen et al. 2008; Chi et al. 2011; Kim, Pevzner, and Lei 2010; 
Demers and Wang 2009）。 
具體而言，本文仿照 Cohen et al. (2008) 以下列迴歸式 (1)、(2) 與 (3) 的殘
差，分別估計異常營業活動現金流量（AbnCFO）、異常生產成本（AbnPROD）
和異常裁決性費用（AbnDISX）。 
   
 
, -1 1 , -1 2 , -1
3 , -1
CFO ASSETS = 1 ASSETS + SALES ASSETS
+ ΔSALES ASSETS +ε
it i t t i t t i t
t i t it
a a
a  .................. (1)
 
上式中，CFO 為第 i 家中國上市公司當期（t）之營業活動淨現金流量；ASSETS
為總資產；SALES 與 ΔSALES 分別代表當期銷貨收入淨額和銷貨收入變動數。
而異常營業活動現金流量（AbnCFO）為迴歸模型 (1) 之估計殘差，其值愈大代
表企業以操作銷貨交易活動管理盈餘向上的情況愈少。 
   
 
 
, -1 1t , -1 2 , , -1
3 , , -1
4 , -1 , -1
PROD ASSETS = 1 ASSETS + SALES ASSETS
+ ΔSALES ASSETS
+ ΔSALES ASSETS +
it i t i t t i t i t
t i t i t
t i t i t it
b b
b
b   ............. (2)
 
其中，PROD 為第 i 家中國上市當期（t）主要營業成本與存貨變動之合計數。11 
                                                 








計之，下式之 DISX 即為銷管費用。 
   , -1 1 , -1 2 , -1DISX ASSETS = 1 ASSETS + SALES ASSETS +it iti t t i t t i tc c   .. (3) 
異常生產成本（AbnPROD）和異常裁決性費用（AbnDISX）分別透過迴歸






















規定外，亦應考量中國各地區市場發展程度有相當的差異（例如，Jian and Wong 




從事盈餘管理的誘因與行為探討；僅 Jian and Wong (2010) 指出地區市場化程度
高低顯著影響中國企業從事異常關聯方銷貨交易的誘因與行為 (原文： the 
economic institutions of a region in China do influence propping and the way in 




                                                 
12 變數的標準化衡量 = [變數－變數平均數]/變數標準差 
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探討中國資本市場的現象時，應將各地區市場化程度納入考量（Jian and Wong 
2010; Li, Meng, and Zhang 2006; Lo, Wong and Firth 2010; Liu, Zhang, and Cui 
2007; 陳勝藍和魏明海 2006）。 
其中，Jian and Wong (2010)以 Fan and Wong (2003) 發展的 NERI index 作為
市場發展程度之代理變數（原文：Market Development Index and Deregulation 
Index, which measure the level of the regions’ market development），用以探討中國
各地區市場發展對盈餘管理行為的影響，實證結果支持市場發展程度低的地區，
公司從事盈餘管理的機會與動機增加（原文：weak market development and heavy 
government intervention is expected to lead to more frequent related party 
transactions, giving rise to more opportunities for propping.）。Firth, Rui and Wu 
(2011) 納入兩項 NERI index 的分項指標－市場仲介組織發育與法律制度環境
（development of market intermediaries and legal environment）作為控制變數，也
提出證據指出市場發展程度差的公司很有可能出現財務報表重編。Lo, Wong and 
Firth (2010) 將NERI index分項指標－信貸資金分配的市場化（the development of 
the local credit market ）、 市 場 仲 介 組 織 發 育 （ the development of market 




上述文獻探討中國各地區市場化程度與資本市場議題，多以 NERI index 分
項指標為市場化程度之代理變數，且研究期間多短於五年。基於中國資本市場以
及大陸各地區持續發展，本文展延研究期間至十年，並以 Fang and Wang (2010) 
所建構的最新中國市場化進程相對指數（NERI index）對應企業註冊省份之所在











亦普遍支援盈餘管理動機與盈餘管理行為之間有密切的關聯（Teoh et. al. 1998; 
Cohen and Zarowin 2010）。而實質營業活動盈餘管理，除了影響現金流量外，也
會帶動裁決性應計項目的變化。例如，減低資本投資或研發支出，不僅影響現金
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管理的成本相對較大，將負向的影響盈餘管理行為與誘因（Liu and Lu 2007; Chen, 
Lee, and Li 2008; Gunny 2010; Jian and Wong 2010），因此以期末總資產取自然對
數衡量企業規模（SIZE）於迴歸模型中作為控制。其次，財務槓桿（LEV，以負
債比率衡量）越高，違約的機率越高，將提高企業管理盈餘的動機（Bartov 1993; 
Rochowdhury 2006; Cohen et al. 2008; Jian and Wong 2010）。再者，獲利能力與公
司成長性愈佳，企業盈餘管理的誘因與程度通常較低（Park and Park 2004; 




最後，控制營業虧損對盈餘管理行為的影響（Barth, Landsman and Lang 2008），








1 2 3 4 5
6 7 8
TURNHIT REM + NERI + DACC + SIZE + MB
+ LEV + GROWTH + LOSS +e
it it it it it
it it it it
d d d d d
d d d

 ........................ (4) 
變數定義如下： 
TURNHIT： 虛擬變數，前期虧損公司之當期 HIT 為 1 者(HIT 之定義參見
表 2)，其值為 1；反之，若當期 ROE 仍為負值者，其值為 0。






數高於當年度中國各地區市場化指數（NERI index）(Fan and 
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Wong 2010)的中位數者，其值為 1；否則為 0 
DACC： 採調整會計績效後之修正後 Jones 模型估計裁決性應計項




GROWTH： 過去 3 年銷貨成長率之平均值 
LOSS： 虛擬變數。當期營業利益為負值時，其值為 1；否則為 0。






換言之，本文延伸 Cohen et al. (2008)對 SOX 發佈後企業從應計項目盈餘管





具體而言，本文以[2001] 43 號之法令頒行年度將樣本期間區分 2001 年前
（pre-2001）與 2001 年後（post-2001）期間，檢視中國上市公司從事線下項目實
質營業活動的盈餘管理行為，在法令修訂前後是否有所不同。據此，分別就
pre-2001 以及 post-2001 的樣本執行迴歸模型 (5)，以驗證本文之假說二。 
0 1 2 6
7 8 9
3 4 5HIT = + REM NERI + MB
+ LEV + GROWTH + LOSS +e
ENOI+ + + DACC + SIZEit it it
it it it it







最後，在執行迴歸式(4) 與(5)時，本文採用 Gow, Ormazabal and Taylor (2010) 
所提出的 CL2 法（Two-way cluster-robust standard errors）計算標準差，以公司與
產業集群來修正縱橫資料可能會出現橫斷面（cross-sectional）相依的問題。 
4.樣本選取與敘述統計 
本文以 1998 年至 2007 年於深、滬證券交易所上市的企業為研究對象，探討
中國上市企業是否以實質活動操弄盈餘以符合證監會發行新股之監管門檻，上市
公司基本數據及財務數據皆取自臺灣經濟新報社中國財經資料庫（TEJ CHINA 
DB）。基於中國財政部（Ministry of Finance People’s Republic of China）於 1998
年 1 月 1 日始施行《企業會計準則—現金流量表(Accounting Standards for 
Enterprises–Cash Flow Statements)》，因此，自 1998 年起方可取得中國上市公司
營業活動現金流量數據。而中國各地區市場化進程相對指數（NERI index）取自
《中國市場化指數—各省區市場化相對進程 2009 年度報告（NERI index of 
marketization of China’s Provinces 2009 Report）》，可取得最新數據為 2007 年，是
故本文之起訖期間為 1998 年至 2007 年。 
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表 3 列示本文研究樣本篩選過程。基於金融保險業產業性質特殊，排除於研





樣本為 8,782 筆觀察值。 
[插入表 3] 
表 4 為敘述統計表。觀察表 4 後發現，REM 平均值（中位數）皆為 0.011，
與相關文獻（Roychowdhury 2006; Cohen et al., 2008）接近。該指標三項組成
AbnCFO、AbnPROD 以及 AbnDISX 之平均值（中位數）分別為 0.007（0.008）、
-0.006（-0.012）和 0.010（0.004）。相較於 Cohen et al. (2008）以美國上市公司為








區推移該指數也隨之提高。NERI index 之平均數與中位數分別為 7.239 與 7.150，
顯示有 50%以上的公司，其所在地之市場化程度達到 7 分以上，這表示中國上市
公司大多設籍於市場化程度高的沿海省區（例如，遼寧 Liaoning、山東 Shandong、
江蘇 Jiangsu、浙江 Zhejiang、福建 Fujian 與廣東 Guangdong）或國家重點發展地
區（例如，北京、重慶 Beijing、天津 Tianjing、上海 Shanghai）。進一步檢視設
籍於沿海省區或國家重點發展地區的公司家數占所有上市公司家數百分比，呈現
明顯的逐年上升趨勢，由 1997 年僅 17.72%大幅增至 2007 年的 86.71%。然而，
市場化指數除了顯示各地區發展程度的相對差異外，也呈現了國家發展資源配置
上的偏好，使得上市公司傾向設籍於沿海省區或國家重點發展地區的公司以享有
國家發展資源配置上的優勢。本文的數據亦支持過去研究（Jian and Wong 2010; 
Lo, Wong and Firth 2010; Wang, Wong and Xia 2008; Hung, Wong and Zhang 2010; 
陳勝藍和魏明海 2006）提出探討中國上市公司產業現象時，必須將市場化指數
納入考量。 
控制公司特性的變數中，根據相關法令規定，14 中國上市公司 IPO 後一年
內不得發行新股。本文排除首年上市公司的樣本，因此企業上市年數(AGE)的極
小值、平均數與中位數分別為 2 年、7.62 年與 7 年。另以期末總資產取對數衡量
之公司資產規模（SIZE）平均數為 21.226，與過去文獻相近（陳勝藍和魏明海 
2006; Huyghebaert and Wang 2010; Lo, Wong and Firth 2010）。 
以期末總市值除以股東權益總額之市值淨值比（MB）平均數（中位數）為
3.948（2.765），略低於美國上市公司的 4.9 倍（Cohen et al. 2008），但遠高於
                                                 
14 請參閱證監上字 [1993] 128號、證監發 [1996] 17號、證監發 [2001] 43號。 
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臺灣上市公司的 1.850 以及日本的 1.683（Shuto and IWASAKI 2011），足見中國
資本市場發展潛力。LEV 平均數（中位數）為 0.49（0.500），無明顯偏態且與





表 5 則為皮爾森相關係數（Pearson correlation coefficient）表。首先，在盈
餘管理工具方面，REM 與 HIT 間呈現顯著正相關（係數為 0.035，p 値 = 0.001），
此意謂著在未考慮其他變數影響的情況下，中國上市公司採用實質交易活動操弄
盈餘與達成發行新股之監管門檻間有非常顯著的的正向關連性。而 REM 的組合
要素中，除了 StdAbnCFO 之外，StdAbnPROD 及 StdAbnDISX 皆與 HIT 間存在
顯著的相關性；顯示過度生產與異常的裁決性費用皆與盈餘管理的行為有關，




的的關連性（相關係數為 0.002，p 值= 0887），與 Chen and Yuan (2004) 一致。









管理呈顯著的負向關係（係數為-0.031，p = 0.004）；NERI 與 DACC 間亦呈負向
關係（係數為-0.016，p = 0.144），顯著性較 REM 為低；就單變量而言，顯示了
市場化程度與盈餘管理行為與工具呈現負向關聯性；亦即市場化程度低的地區會
讓公司有更多的機會從事盈餘管理，初步支援 Jian and Wong (2010) 的實證結果。 
就公司特性而言，HIT 與 MB、LEV 和 LOSS 間皆呈現顯著負相關，與相關
文獻一致（Jian and Wang 2010; Chi, Lei and Pevzner 2011），顯示 MB 比較高、負
債比較高以及發生虧損企業越不會企圖達成 ROE 門檻；SIZE 與 REM 間皆呈現
負相關，顯示規模越大的公司越不會從事實質交易活動盈餘管理，而大規模企業















續虧損公司－ROE 為負值。接著，執行迴歸模型 (5) 以羅吉斯迴歸分析（logistic 




表 6 的第 (1) 欄為實質營業活動盈餘管理複合指標－REM－之檢定結果。



































由表 7 的迴歸結果可以發現，於法令修改的 2001 年前後期間，ENOI 的迴
歸係數已明顯下降，就表 6 的第 (1) 欄可見迴歸係數由 2.757 下降至 1.257；統
計上的顯著性整體上也呈下降的趨勢，此顯示中國上市公司的確採用線下項目操
弄盈餘以達成證監會監管上市公司發行新股之 ROE 門檻，且這項盈餘管理行為




REM（見第 (1) 欄）與 HIT 的關聯性顯著的大幅增加（係數為 0.010，p 值 < 
0.01)。且除了 StdAbnCFO（見第 (2) 欄）檢定結果雖未達統計上的顯著水準之
外，其他的實質活動盈餘管理指標－StdAbnPROD（見第 (3) 欄）和 StdAbnDISX








應計項目的盈餘管理（DACC）在 2001 年前後，對 HIT 的影響皆未達顯著




也較低，截至 20 世紀末上市公司家數也僅達 949 家。在發展不到十年的新興資
本市場中，政府相關的監管制度、法令的建置、市場運作機制與投資人保護等並
不健全。但 2000 年以後中國資本市場迅速發展，而且短短十年不到，上市公司




平均數為 6.21，2001 年以後期間已上升到 7.53，且最大值與最小值間的差距更
由 6.75 擴大到 11.38；上市公司平均資產規模也成長了 1.27 倍，2001 年後期間








































中國證監會於證監發 [2001] 11 號中，要求上市公司以加權平均的概念計算
淨資產收益率。 
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圖 1 淨資產收益率樣本分佈圖 
說明：左圖繪圖期間為 1995-2000；右圖為 1998-2007。 
表 1 發行新股之淨資產收益率（ROE）門檻法令規定之彙總 
法令頒布時間 淨資產收益率門檻 補充說明 
1994 年 09 月 28 日 三年平均 ROE≧ 10% 特殊產業得略低 
1996 年 01 月 24 日 三年每年 ROE≧ 10% 特殊產業需高於 9% 





2001 年 03 月 15 日 三年每年 ROE≧ 6% 考慮非經常性損益 
2002 年 07 月 24 日 三年每年 ROE≧ 10% 前一年 ROE 不低於 10% 
考慮非經常性損益 




表 2 逐年定義盈餘操弄區間 
年度 HIT=1 
1998 ROE 落在微利區間(0%, 1%]或過去三年每年皆落在達線區間(10%, 11%]者； 
1999-2000 ROE 落在微利區間；或過去三年每年 ROE 落在達線區間(6%, 7%]，且三年內平
均 ROE 落在(10%, 11%]者； 
2001 考慮非經常性損益後的 ROE 落在微利區間或過去三年每年落在達線區間(6%, 7%]者
2002-2005 考慮非經常性損益後的 ROE 落在微利區間或過去三年每年落在(10%, 11%]者 
2006 及以後年度 考慮非經常性損益後的 ROE 落在微利區間或過去三年平均 ROE 落在(6%, 7%]者
 
10% 6% 0% 6% 0% 10% 
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表 3 樣本篩選過程 
研究期間：1998 年至 2007 年 觀察值 








表 4 敘述統計 





HIT 0.123 0.328 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
REM 0.011 1.418 -5.621 -0.663 0.011 0.682 4.887 
AbnCFO 0.007 0.088 -0.404 -0.036 0.008 0.055 0.439 
AbnPROD -0.006 0.135 -0.785 -0.063 -0.012 0.039 2.753 
AbnDISX 0.010 0.060 -0.278 -0.018 0.004 0.032 0.419 
NERI index 7.239 2.127 0.330 5.590 7.150 8.660 11.710 
DACC 0.001 0.077 -0.229 -0.041 0.001 0.039 0.257 
AGE 7.620 3.213 2.000 5.000 7.000 10.000 18.000 
SIZE 21.226 0.974 18.767 20.574 21.137 21.820 24.364 
MB 3.948 3.738 0.382 1.748 2.765 4.666 23.093 
LEV 0.490 0.186 0.073 0.361 0.500 0.624 0.943 
GROWTH 0.266 0.603 -0.929 0.051 0.173 0.326 9.859 
LOSS 0.202 0.402 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
N 8,782       
說明：HIT：為虛擬變數。會計年度為1998年時，若過去三年每年ROE落在(0%, 1%]或過去三年每年ROE
落在(10%, 11%]者，其值為1；其他為0。1999-2000年時，若過去三年每年ROE落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]
且三年平均ROE落在(10%, 11%]者，其值為1；其他為0。於2001年時，若過去三年每年ROE落在(0%, 1%]









表 5 相關係數表 
 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 
1. HIT 1.000             
              
2. REM 0.035*** 1.000            
 (0.001)             
3. StdAbnCFO -0.003 -0.643*** 1.000           
 (0.744) (0.000)            
4. StdAbnPROD 0.029** 0.759*** -0.330*** 1.000          
 (0.007) (0.000) (0.000)           
5. StdAbnDISX -0.041*** -0.704*** 0.098*** -0.374*** 1.000         
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)          
6. NERI index -0.014 -0.031*** 0.035*** -0.021** 0.008 1.000        
 (0.190) (0.004) (0.001) (0.047) (0.469)         
7. DACC 0.002 0.519*** -0.822*** 0.245*** -0.064*** -0.016 1.000       
 (0.887) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.144)        
8. AGE -0.008 -0.053*** 0.028** -0.036*** 0.037*** 0.391*** -0.016 1.000      
 (0.463) (0.000) (0.010) (0.001) (0.001) (0.000) (0.146)       
9. SIZE -0.015 -0.130*** 0.150*** -0.078*** 0.066*** 0.213*** -0.007 0.109*** 1.000     
 (0.169) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.485) (0.000)      
10. MB -0.072*** -0.011 -0.039*** -0.002 0.037*** -0.015 -0.039*** 0.055*** -0.352*** 1.000    
 (0.000) (0.296) (0.000) (0.860) (0.001) (0.164) (0.000) (0.000) (0.000)     
11. LEV -0.054*** 0.058*** -0.120*** 0.144*** 0.088*** 0.064*** 0.016 0.186*** 0.146*** 0.260*** 1.000   
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.130) (0.000) (0.000) (0.000)    
12. GROWTH -0.013 -0.003 -0.020 -0.006 -0.014 0.016 0.021 0.031** -0.016 0.028** 0.009 1.000  
 (0.240) (0.775) (0.057) (0.563) (0.196) (0.131) (0.054) (0.004) (0.140) (0.008) (0.380)   
13. LOSS -0.059*** 0.056*** -0.161*** 0.125*** 0.127*** -0.035** 0.044*** 0.103*** -0.202*** 0.176*** 0.248*** -0.029** 1.000 
 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007)  
說明：1.括弧內為 t 統計量；* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01。2. HIT：為虛擬變數。會計年度為 1998 年時，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或過去三年每年 ROE 落在(10%, 11%]
者，其值為 1；其他為 0。1999-2000 年時，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]且三年平均 ROE 落在(10%, 11%]者，其值為 1；其他為 0。於 2001 年時，若過去三
年每年 ROE 落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]者，其值為 1；其他為 0。於 2002-2005 年間，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 11%]或落在(10%, 11%]者，其值為 1；其他為 0。其餘變數
定義於後，REM：為標準化後異常營業活動現金流量（StdAbnCFO）、標準化後異常生產成本（StdAbnProd）、以及標準化後異常裁決性費用（StdAbnDISX）後之實質盈餘管理複合指標。
NERI index：中國各地區市場化進程相對指數，取自《中國市場化指數—各省區市場化相對進程 2009 年度報告》。DACC：以修正後 Jones (1991) 模型所估計之裁決性應計數。SIZE：期末
總資產取對數值。MB：期末總市值／股東權益總額。LEV：負債比率。SALESGROWTH：過去 3 年銷貨成長率之平均值。LOSS：虛擬變數，當期營業利益為負值時，其值為 1；否則為 0。
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表 6 盈餘操弄區間與實質盈餘管理 
1 2 3 4 5 6 7 8TURNHIT REM + NERI + DACC + SIZE + MB + LEV + GROWTH + LOSS +eit it it it it it it it itd d d d d d d d
 (1) (2) (3) (4) 
Intercept -7.613*** -6.830** -6.792*** -7.461*** 
 (-3.33) (-2.53) (-2.94) (-3.63) 
REM 2.012***    
 (2.60)    
StdAbnCFO  -2.571   
  (-0.72)   
StdAbnPROD   2.147  
   (1.32)  
StdAbnDISX    -2.747 
    (-1.60) 
NERI -0.441*** -0.429*** -0.423*** -0.428*** 
 (-2.98) (-2.85) (-2.86) (-2.70) 
DACC -4.253*** -4.336 -2.701*** -2.450*** 
 (-4.09) (-1.46) (-3.66) (-2.91) 
SIZE 0.415*** 0.377*** 0.375*** 0.406*** 
 (3.68) (2.79) (3.29) (3.98) 
MB 0.023 0.022 0.023 0.025 
 (0.95) (0.94) (0.98) (1.03) 
LEV -3.027*** -2.902*** -2.940*** -2.932*** 
 (-7.60) (-6.92) (-7.28) (-8.49) 
SALESGROWTH 0.163 0.083 0.114 0.121 
 (1.13) (0.69) (0.90) (0.97) 
LLOSS_byni_PRC -3.545*** -3.627*** -3.592*** -3.466*** 
 (-6.38) (-6.35) (-6.40) (-6.08) 
N 1113 1113 1113 1113 
pseudo R2 0.295 0.291 0.292 0.293 
說明：1. 括弧內為經二維（產業和會計年度）聚類穩健標準差（cluster robust standard error）之 t 統計量；
***、**、及*分別表示達 1%、5%及 10%之雙尾顯著水準。2.依變數為 TURNHIT：虛擬變數，前期虧損公
司之當期 HIT 為 1 者，其值為 1；反之，若當期 ROE 仍為負值者，其值為 0。HIT：為虛擬變數。會計年
度為 1998 年時，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或過去三年每年 ROE 落在(10%, 11%]者，其值為 1；
其他為 0。1999-2000 年時，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]且三年平均 ROE 落在(10%, 
11%]者，其值為 1；其他為 0。於 2001 年時，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]者，其值
為 1；其他為 0。於 2002-2005 年間，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 11%]或落在(10%, 11%]者，其值為 1；
其他為 0。其餘變數定義於後，REM：採用 Cohen et al. (2008) 的作法，合併標準化後異常營業活動現金流
量（StdAbnCFO）、標準化後異常生產成本（StdAbnProd）、以及標準化後異常裁決性費用（StdAbnDiscexp）
後之實質盈餘管理複合指標。NERI：虛擬變數，若 NERI index ≥ 8，其值為 1；否則為 0。DACC：以修正
後 Jones (1991) 模型所估計之裁決性應計數。SIZE：期末總資產取對數值。MB：期末總市值／股東權益總
額。LEV：負債比率。SALESGROWTH：過去 3 年銷貨成長之平均值。LLOSS：虛擬變數，當前期營業利





表 7 發行新股盈餘門檻法令更修與線下項目、實質活動盈餘管理間之關連性 
0 1 2 3 6 74 5HIT = + REM + NERI REM +d NERI + MB + LEV+ DACC + SIZEit it it it it it iit itd d d d dd d
 
依變數（hit） 
(1) (2) (3) (4) 
Pre2001 Post2001 Pre2001 Post2001 Pre2001 Post2001 Pre2001 Post2001
Intercept 0.272 0.537*** 0.314* 0.556*** 0.311* 0.558*** 0.260 0.562***
 (1.48) (5.15) (1.74) (5.44) (1.75) (5.59) (1.36) (5.61)
ENOI 2.757** 1.257* 2.831** 1.435** 2.850** 1.244* 2.611** 1.224*
 (2.32) (1.77) (2.36) (1.97) (2.39) (1.74) (2.23) (1.70)
REM 0.005 0.010***  
 (0.75) (3.05)  
StdR_CFO  0.004 -0.013  
  (0.27) (-1.24)  
StdR_PROD  -0.001 0.023***  
  (-0.07) (4.16)  
StdR_DISX  -0.015 -0.013**
  (-1.51) (-2.24)
NERI -0.002 -0.014* -0.002 -0.013* -0.002 -0.014* -0.002 -0.013*
 (-0.08) (-1.95) (-0.09) (-1.80) (-0.07) (-1.89) (-0.08) (-1.76)
DACC -0.062 -0.071* 0.013 -0.065 -0.016 -0.013 -0.018 0.016
 (-0.58) (-1.76) (0.10) (-0.83) (-0.20) (-0.39) (-0.22) (0.44)
SIZE -0.005 -0.017*** -0.007 -0.018*** -0.007 -0.018*** -0.005 -0.018***
 (-0.54) (-3.31) (-0.78) (-3.56) (-0.76) (-3.67) (-0.48) (-3.77)
MB -0.009*** -0.007*** -0.009*** -0.008*** -0.009*** -0.007*** -0.009*** -0.008***
 (-4.61) (-8.22) (-4.71) (-8.38) (-4.78) (-8.01) (-4.59) (-8.43)
LEV -0.008 -0.021 -0.004 -0.017 -0.007 -0.023 0.001 -0.012
 (-0.15) (-0.94) (-0.08) (-0.74) (-0.13) (-1.02) (0.02) (-0.53)
GROWTH -0.033*** -0.017* -0.034*** -0.019* -0.034*** -0.017* -0.032*** -0.018*
 (-4.59) (-1.65) (-4.79) (-1.93) (-4.79) (-1.70) (-4.81) (-1.88)
LLOSS 0.075*** -0.070*** 0.075*** -0.071*** 0.075*** -0.073*** 0.078*** -0.067***
 (3.75) (-4.95) (3.64) (-5.02) (3.69) (-5.12) (3.86) (-4.70)
N 2043 6739 2050 6753 2043 6739 2050 6753
adj. R2 0.019 0.017 0.019 0.015 0.019 0.017 0.020 0.016
說明：1. 括弧內為經二維（公司和產業）群聚穩健標準差（cluster robust standard error）之 t 統計量；***、
**、及*分別表示達 1%、5%及 10%之雙尾顯著水準。2. 依變數為 HIT：會計年度為 1998 年時，若過去三年
每年 ROE 落在(0%, 1%]或過去三年每年 ROE 落在(10%, 11%]者，其值為 1；其他為 0。1999-2000 年時，若過
去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]且三年平均 ROE 落在(10%, 11%]者，其值為 1；其他為 0。於
2001 年時，若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或落在(6%, 7%]者，其值為 1；其他為 0。於 2002-2005 年間，
若過去三年每年 ROE 落在(0%, 11%]或落在(10%, 11%]者，其值為 1；其他為 0。會計年度為 2006-2007 時，
若過去三年每年 ROE 落在(0%, 1%]或過去三年平均 ROE 落在(6%, 7%]者，其值為 1；其他為 0。其餘變數定
義於後，ENOI：為線下項目，非經常性損益以期初總資產平減計算之；REM：實質盈餘管理複合指標(Cohen 
et al. 2008)；在此同時代表 StdAbnCFO(第 2 欄)、StdAbnPROD(第 3 欄)與 StdAbnDISX(第 4 欄)。NERI：虛擬
變數，若 NERI index ≥ 8，其值為 1；否則為 0。DACC：以修正後 Jones (1991) 模型所估計之裁決性應計數。
SIZE：期末總資產取對數值。MB：期末總市值／股東權益總額。LEV：負債比率。GROWTH：過去 3 年銷
貨成長之平均值。LOSS：虛擬變數，當期營業利益為負值時，其值為 1；否則為 0。 
